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| - RELATORIO

O Projeto de Lei Complementar n® 67, de 2003, pretende
mudar a Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000, para limitar a emissao
de titulos da divida mobiliaria federal sujeita a clausula de correcdo cambial, nos
termos de seu art. 2°, in verbis:

“Art. 2° A Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de
2000, fica acrescida de artigo, com a seguinte redacao:

“Art. 30-A. Os titulos com clausula de variacdo cambial
nao poderdo representar mais de 20% da divida mobiliaria
federal.

Paragrafo Unico. Quando o montante dos titulos
mencionados no caput, convertidos em moeda nacional a
taxa cambial média mensal vigente, exceder 20% do valor
total da divida mobiliaria federal, a Unido ficara impedida de
lancar ou rolar titulos indexados a taxa cambial.”



II-VOTO DO RELATOR

O exame preliminar de adequacdo orcamentaria e
financeira do Projeto de Lei Complementar n°® 67, de 2003, pode ser dispensado,
pois a matéria aqui tratada, de carater normativo, ndo implica aumento ou
diminuicdo de receita ou despesa publica na esfera federal.

Desde j&, respeitamos a preocupacdo do autor da
proposicdo sob comento em relacdo ao cuidado que deva ser dispensado a
parcela de nossa divida mobiliaria interna com clausula de variagdo cambial,
componente dos mais importantes de nossa divida mobiliaria.

Nada obstante, a matéria tem implicacbes complexas,
invadindo areas afetas as politicas cambial e fiscal do Pais, cuja gestdo nao
deveria, em principio, submeter-se a regras excessivamente rigidas, que lhes
dificultem o ajuste as condigbes macroecondmicas de cada tempo. Em
determinados momentos de crise de confiangca do mercado, o aumento da
participacdo da divida mobiliaria interna indexada ao cambio pode ser uma op¢ao
a desvalorizacao do real ou a reducao das reservas internacionais.

Antes de mais nada, salvo melhor juizo, a fixacdo formal de
um patamar para o estoque da divida indexada ao cambio, como quer a
proposicdo em epigrafe, se ndo cumprido, poderia criar desnecessariamente
mais um foco de especulacédo, decorrente da perda de confianca dos agentes
econdmicos em relacdo as autoridades da area econdmica.

A verdade é que a gestdo da divida publica na esfera
federal evoluiu consideravelmente, tornando-se uma area de exceléncia da
Secretaria Nacional do Tesouro, fato, inclusive, realcado pelo préprio Ministro
Palocci ao fazer a apresentacdo do Plano Anual de Financiamento para o
exercicio financeiro de 2003.

Nem as turbuléncias que abalaram os mercados financeiros
globais ao longo dos ultimos anos, que afetaram sobretudo a economia dos
paises emergentes, nem as inquietacfes naturais com o processo de transicao
eleitoral em nosso Pais, que se mostraram completamente despropositadas,
foram capazes de interromper a trajetoria brasileira de honrar os compromissos
com o pagamento da divida.



O resultado objetivo de tamanho esforco institucional tem
sido o aumento da confianca dos agentes econdmicos nas instituicdes brasileiras
e nas autoridades governamentais, associado a queda sustentada da taxa basica
de juros e o despencar do risco-Brasil, dois fatores estratégicos para
ingressarmos em um ciclo vigoroso e virtuoso de crescimento, ja a partir do
proximo ano.

Estes sinais positivos em nossa economia, combinados
com a inequivoca capacidade deste Governo em gerar contundentes superavits
fiscais, associados ainda aos bons ventos de nosso comércio exterior, ampliam o
grau de liberdade da gestdo da divida, tornando-a mais imune aos imprevistos do
percurso.

Desse modo, ndo cremos, voltando ao tema que aqui nos
traz a proposi¢do, que haja nos proXimos anos novos espacos para bruscas
variacoes da taxa de cambio, que levem o0s agentes econdmicos a procura avida
de hedge, através da preferéncia por titulos indexados ao cambio, para imunizar
seus balancos no sentido de se protegerem quanto as incertezas da economia

Ndo € por outra razdo que as autoridades da area
econdmica ja iniciaram ha algum tempo, sem maiores traumas, 0 movimento de
troca dos titulos oficiais do governo brasileiro, com clausula de variacdo cambial,
para outros, com correcao nao atrelada ao cambio, retornando gradativamente o
estoque da divida sujeito a variagdo cambial aos patamares tradicionais,
coincidentemente préximos ao percentual de que trata a proposicdo em epigrafe.

Para se ter uma visao objetiva do que estamos falando,
basta observar que o estoque da divida mobilidria interna indexada ao cambio
chegou a 40,67% em setembro de 2002, em meio as turbuléncias naturais do
processo de transicao eleitoral, ainda que, como vimos, infundadas, recuando
acentuadamente para 24,39% em outubro de 2003.

A preocupacdo aqui manifesta pelo autor da proposigéo é,
na verdade, coincidente com o que ensinam 0S nossos especialistas em divida
publica da Secretaria Nacional do Tesouro. A gestdo sustentada da divida
publica, para eles, deve apoiar-se na previsibilidade financeira dos encargos, no
esforco continuo para minimizar seus custos de longo prazo, bem como na
preservacdo de niveis prudentes de risco, fatores indispensaveis para o
desenvolvimento equilibrado do mercado de titulos entre nos.



Seguindo esta linha de conduta, a Secretaria do Tesouro
Nacional tem como diretriz a reducdo gradual dos titulos publicos indexados a
taxa Selic e a variacdo cambial por outros com rentabilidade prefixada e, ainda, o
alongamento do prazo médio da divida publica, reduzindo o grau de exposicao da
divida aos riscos financeiros e de refinanciamento.

O Plano Anual de Financiamento - PAF, a que nos
referimos, elaborado desde 2001, pela Secretaria do Tesouro Nacional, para o
gerenciamento de médio e longo prazos da divida publica federal, tem, entre
outras incumbéncias, a apresentacao dos limites para os principais indicadores
da divida publica, que refletem os trade-offs entre custo e risco aos quais a
administracdo da divida publica federal esta exposta.

No mesmo plano, as autoridades econdmicas, ao
estimarem o perfil da Divida Publica Mobiliaria Interna (DPMFi), em dezembro de
2003, desenham um cenario para a divida indexada ao cambio muito préximo ao
definido na proposi¢cdo sob comento, estabelecendo um intervalo bastante factivel
para a participacdo deste componente na composi¢ao da divida, conforme vemos
nos dados abaixo:

STN - ESTIMATIVA DO PERFIL DA DPMFi — DEZ/03

) 2003
TITULO DA DPMFi 2002 - -
MINIMO MAXIMO
PREFIXADO - % 2,2 5,0 15,0
SELIC - % 60,8 52,0 60,0
INDICE DE PRECOS - % 12,5 12,0 18,0
CAMBIO - % 22,4 13,0 22,0
TR E OUTROS - % 2,1 2,0 4,0
Fonte: STN

No entanto, como, prudentemente, prescrevem 0S NOSSOS
especialistas da Secretaria Nacional do Tesouro, no Plano Anual de
Financiamento da Divida (2003), mesmo que a rolagem da divida publica federal
estivesse submetida a uma norma legal restritiva, do tipo da que estamos
examinando, ela estaria sempre condicionada as oportunidades de mercado,
dependente, como qualquer outro produto, das preferéncias do investidor, ja que
a trajetoria Otima para o alcance de objetivos tracados ndo pode ser dissociada



da conjuntura que se coloca diante dos que chamam a si a responsabilidade pela
gestédo da divida.

N&o bastassem tais argumentos de ordem econdmica, que
nao recomendam a aprovacdo da proposicdo, somos forcados ainda, pedindo
vénia a douta Comissao de Constituicdo e Justica e de Redacédo, a esclarecer
que a regulamentacdo da matéria na forma sugerida encontra-se entre as
competéncias privativas do Senado Federal, estabelecidas no art. 52 da
Constituicao Federal, conforme destacado abaixo:

“Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal:

VI — fixar, por proposta do Presidente da Republica,
limites _globais _para o _montante da divida consolidada da Unido, dos
Estados, do Distrito Federal e dos Municipios;

VII — dispor _sobre limites globais e condicfes para as
operacdes de crédito externo e interno da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios, de suas autarquias e demais entidades
controladas pelo poder publico federal;

O Senado Federal ainda ndo se manifestou em relagéo aos
limites de endividamento da Unido, mas, ao que parece, ndo devera estabelecer
limites para a divida publica federal por tipo de componente, certamente por
motivos muito proXimos aos que estamos expondo.



Diante de tudo o que aqui foi exposto, somos pela nao-
implicacdo da matéria em aumento ou diminuicdo da receita ou da despesa
publica, ndo cabendo pronunciamento quanto a adequacdo or¢camentaria e
financeira. No mérito, no entanto, somos pela rejeicdo do Projeto de Lei
Complementar n°® 67, de 2003.

Sala da Comissao, em de de 2003.

Deputado PAULO BERNARDO
Relator
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